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ABSTRACT. This study aims to analyze the effect of net profit margin, total asset
turnover, price to earning ratio, and sales growth on stock returns of healthcare sector
companies listed on the Indonesia Stock Exchange during the 2019-2024 period. The
study employs a quantitative approach with a causal associative research design, using
a sample of 16 companies selected through purposive sampling. The data consist of
secondary data derived from statements of financial position, profit and loss statements,
dividend data, and closing stock prices, which are analyzed using panel data regression
with a Fixed Model approach through Stata 17 software. The results indicate that total
asset turnover and price to earning ratio have a positive effect on stock return, while net
profit margin and sales growth have no effect on stock returns. These findings suggest
that asset utilization efficiency and market expectations regarding firm value are more
strongly considered by investors that profitability levels and sales growth in
determining stock returns in the healthcare sector. Therefore this study is expected to
contribute to investors investment decision making and serve as a reference for future
research.

Keywords Net Profit Margin, Total Asset Turnover, Price to Earning Ratio, Sales
Growth, Stock Return.

ABSTRAK. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh net profit margin,
total asset turnover, price to earning ratio, dan sales growth terhadap return saham pada
perusahaan sektor healthcare yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019–2024.
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jenis penelitian asosiatif
kausal, dengan sampel sebanyak 16 perusahaan yang ditentukan melalui metode
purposive sampling. Data yang digunakan merupakan data sekunder berupa laporan
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posisi keuangan, laporan laba rugi, data dividen, serta harga saham penutupan, yang
dianalisis menggunakan regresi data panel dengan pendekatan model Fixed Effect (FE)
melalui perangkat lunak Stata 17. Hasil penelitian menunjukkan bahwa total asset
turnover dan price to earning ratio memiliki hubungan positif dan berpengaruh terhadap
return saham, sedangkan net profit margin dan sales growth tidak berpengaruh terhadap
return saham. Temuan ini mengindikasikan bahwa efisiensi pemanfaatan aset serta
ekspektasi pasar terhadap nilai perusahaan lebih diperhatikan oleh investor
dibandingkan tingkat profitabilitas dan pertumbuhan penjualan dalam menentukan
return saham pada sektor healthcare, sehingga penelitian ini diharapkan dapat
memberikan kontribusi bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi serta
menjadi referensi bagi penelitian selanjutnya.

Kata Kunci: Net Profit Margin, Total Asset Turnover, Price to Earning Ratio, Sales
Growth, Return Saham.

PENDAHULUAN
Pasar modal memiliki peran penting dalam perekonomian modern karena

mempertemukan investor dengan emiten. Investor memperoleh return saham melalui
dividen atau capital gain (Putri & Meirisa, 2025) . Return saham adalah tingkat
pengembalian atas investasi saham yang terdiri dari beberapa komponen, yaitu
perubahan harga saham (capital gain atau capital loss) dan pembayaran dividen
(Santoso et al., 2023).

Di Indonesia, salah satu ukuran utama pergerakan return saham dapat dilihat pada
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang mencerminkan kinerja saham, sentiment
investor, dan kondisi ekonomi (Santosa et al., 2024). IHSG juga sering dijadikan dasar
pengambilan keputusan bagi investor. Periode 2019-2024 ditandai dengan terjadinya
kenaikan dan penurunan yang tinggi akibat pandemi Covid-19. Sektor healthcare
berkembang pesat karena perubahan perilaku masyarakat, pertumbuhan layanan medis ,
dan inovasi teknologi kesehatan. IDXHealth meningkat 17,8% pada 2020, berbeda
dengan IHSG yang turun 5,1% (Ruzi, 2024) . Subsektor healthcare meliputi healthcare
equipment and supplier (penyedia alat kesehatan), healthcare provider (layanan
kesehatan), dan pharmaceuticals (farmasi).

Pasca pandemi, pola kinerja setiap subsektor menunjukan perbedaan. Produsen
alat kesehatan menghadapi penurunan permintaan dan mendapatkan persaingan impor
(Fauzan, 2024) meski inovasi local tetap meningkat (Wulan, 2025), rumah sakit kembali
bergantung pada pasien regular sehingga pendapatan tambahan menurun (Timorria,
2023) , dan industri farmasi menyesuaikan permintaan pasca lonjakan Covid-19
(Rajendra, 2023). Meskipun demikian, sektor healthcare tetap dianggap kuat dan relatif
tahan terhadap guncangan ekonomi. Investor besar juga tetap melirik sektor ini untuk
berinvestasi jangka panjang (Ishaqi, 2025).
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Investor menafsirkan laporan keuangan melalui rasio-rasio yang mencerminkan
kinerja dan prospek perusahaan, antara lain net profit margin yang didefinisikan sebagai
rasio yang menunjukkan persentase laba bersih yang dapat dihasilkan perusahaan dari
total penjualan setelah dikurangi seluruh biaya operasional, bunga, dan pajak (Wiyanto
& Muslimin, 2025) . Total asset turnover mencerminkan efisiensi penggunaan aset
dalam operasional (Jauhary et al., 2023). Price to earning ratio digunakan untuk menilai
valuasi saham, apakah undervalued atau overvalued (Zuhra et al., 2024) . Sales growth
atau pertumbuhan penjualan menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
meningkatkan pendapatan dari periode ke periode berikutnya (Wahyudi, 2022).

Hasil penelitian terdahulu menunjukkan adanya inkonsistensi mengenai pengaruh
indikator-indikator keuangan terhadap return saham. Penelitian oleh Wiyanto &
Muslimin (2025) menemukan bahwa NPM berpengaruh positif terhadap return saham,
seangkan Putri & Meirisa (2025) menyebutkan pengaruh negatif, dan (Gusmiarni &
Putri, 2024) menyatakan tidak signifikan. Temuan terkait TATO juga bervariasi, Suciati
et al. (2025) menyatakan adanya pengaruh positif dan signifikan, sementara Wibisono et
al. (2024) menemukan tidak signifikan. Hal serupa berlaku juga pada PER yang
menurut Zuhra et al. (2024) berpengaruh positif, namun Heryaman & Anasta (2024)
menyatakan tidak signifikan. Bahkan sales growth pun menunjukkan hasil beragam,
mulai dari yang menyatakan berpengaruh negatif (Wahyudi, 2022) dan ada juga yang
menyatakan tidak berpengaruh (Irawan & Yunilma, 2020) . Variasi temuan ini
menandakan adanya ketidakpastian hasil penelitian yang membuka ruang untuk
penelitian lebih lanjut.

Berdasarkan fenomenanya, penelitian ini merumuskan beberapa pertanyaan utama
yang akan dianalisis, yaitu: (1) apakah terdapat pengaruh Net Profit Margin terhadap
Return Saham? (2) apakah terdapat pengaruh Total Asset Turnover terhadap Return
Saham? (3) apakah terdapat pengaruh Price to Earning Ratio terhadap Return Saham?
(4) Apakah terdapat pengaruh Sales Growth berpengaruh Return Saham?

Penelitian ini dibatasi pada empat variabel independen, yaitu Net Profit Margin,
Total Asset Turnover, Price to Earning Ratio, dan Sales Growth, dengan variabel
dependen Return Saham. Data yang digunakan meliputi laporan posisi keuangan,
laporan laba rugi, data dividen, dan data harga saham penutupan 2018-2024 dari annual
report masing-masing perusahaan. Adapun beberapa data harga saham diambil dari
YahooFinancial.com (2025).

Dalam perspektif teori sinyal (signaling theory) yang dikemukakan oleh Spence
(1973) dan dikembangkan oleh Ross (1977) , manajemen sebagai pihak yang memiliki
informasi lebih lengkap mengenai kondisi internal perusahaan akan menyampaikan
informasi tersebut kepada pasar melalui laporan keuangan. Informasi tersebut berfungsi
sebagai sinyal untuk mengurangi asimetri informasi antara manajemen dan investor.
Leland & Pyle (1977) menyatakan bahwa informasi yang diungkapkan manajemen
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mencerminkan keyakinan terhadap prospek perusahaan di masa depan. Dalam teori
sinyal, laporan keuangan digunakan sebagai media komunikasi antara perusahaan
dengan investor. Rasio-rasio keuangan yang dihasilkan dari laporan keuangan
merepresentasikan kondisi kinerja serta prospek perusahaan. Investor kemudian
menafsirkan informasi tersebut sebagai sinyal positif atau negatif. Sinyal yang dianggap
mencerminkan kinerja dan prospek yang baik akan meningkatkan kepercayaan investor,
sedangkan sinyal yang kurang baik dapat menurunkan ekspektasi terhadap perusahaan.
Teori ini berasumsi bahwa basar merespons informasi keuangan sebagai dasar dalam
pengambilan keputusan investasi. Reaksi pasar terhadap sinyal informasi keuangan
tercermin dalam keputusan jual dan beli saham di pasar modal (Badriyah et al., 2025) .
Keputusan investasi tersebut memengaruhi Tingkat permintaan dan penawaran saham
yang selanjutnya menentukan pergerakan harga saham sesuai dengan mekanisme pasar
(Hartono, 2022) . Dalam kondisi jumlah saham yang beredar relatif tetap, peningkatan
permintaan sebagai respons atas informasi positif akan mendorong kenaikan harga
saham, sedangkan respon negatif akan menekan harga saham (Badriyah et al., 2025).

Teori sinyal berasumsi bahwa pasar merespons informasi keuangan sebagai dasar
pengambilan keputusan investasi yang kemudian tercermin dalam pergerakan harga
saham yang akhirnya mempengaruhi return saham. Namun, inkonsistensi penelitian
terdahulu menunjukan adanya kesenjangan penelitian Dimana perbedaan temuan
menunjukkan masih adanya ruang untuk dilakukan pengujian yang lebih lanjut.
Berdasarkan fenomena, inkonsistensi penelitian dan teori sinyal yang telah disampaikan,
maka penelitian ini dilakukan untuk menguji kembali pengaruh Net Profit Margin, Total
Asset Turnover, Price to Earning Ratio, dan Sales Growth terhadap Return Saham pada
Perusahaan Sektor Healthcare yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2019-
2024.

METODE PENELITIAN
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jenis asosiatif kausal

untuk menguji pengaruh net profit margin, total asset turnover, price to earning ratio,
dan sales growth terhadap return saham pada perusahaan sektor healthcare yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2024. Menurut Machali (2021) ,
penelitian kuantitatif asosiatif kausal digunakan untuk mengetahui pengaruh suatu
variabel terhadap variabel lain secara terukur melalui analisis statistic. Hardani et al.
(2020) menjelaskan bahwa penelitian asosiatif kausal bertujuan untuk mengidentifikasi
hubungan sebab-akibat antar variabel.

Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini adalah data merupakan data
sekunder yang diperoleh dari annual report perusahaan, meliputi laporan posisi
keuangan, laporan laba rugi, data harga saham penutupan, dan dividen. Beberapa data
harga saham juga diperoleh dari YahooFinancial.com (2025). Menurut Machali (2021),
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data sekunder bersifat objektif, mudah diverifikasi, dan memungkinkan analisis statistic
untuk menguji hipotesis. Astuti et al. (2021) menegaskan bahwa laporan keuangan
perusahaan menjadi sumber utama untuk menghitung rasio keuangan.

Populasi penelitian mencakup seluruh perusahaan sektor healthcare yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia selama periode 2019-2024 yaitu sebanyak 38 perusahaan
(IDNFinancials.com, 2025) . Sampel ditentukan dengan menggunakan purposive
sampling. Menurut Soendjoto et al. (2022) , purposive sampling memungkinkan
pemilihan sampel yang relevan dengan tujuan penelitian dan mewakili populasi.
Penentuan sampel diambil dengan kriteria: (1) perusahaan merupakan perusahaan sektor
healthcare yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2019-2024. (2)
perusahaan telah terdaftar di bursa efek setidaknya sejak 2018, sehingga data harga
saham dan laporan keuangan 2018 tersedia dan dapat digunakan sebagai dasar
perhitungan variabel penelitian. (3) perusahaan mempublikasikan laporan tahunan
secara lengkap dan konsisten. Berdasarkan kriteria tersebut, diperoleh 16 perusahaan
yang menjadi objek penelitian.

Model analisis data menggunakan regresi data panel yang menggabungkan data
time series dan cross section untuk mengukur pengaruh variabel independen terhadap
return saham (Algifari, 2021). Model regresi dirumuskan sebagai berikut:

��� = � + �1�1�� + �2�2�� + �3�3�� + �4�4�� + ���

Y = Return Saham
 = Konstanta
1 = Koefisien Regresi NPM
2= Koefisien Regresi TATO
3= Koefisien Regresi PER
4 = Koefisien Regresi Sales Growth
X1 = Net Profit Margin
X2 = Total Asset Turnover
X3 = Price to earning Ratio
X4 = Sales Growth
i = Entitas (Perusahaan)
t = Waktu (Tahun)
e = Standard Error

Penggunaan rasio keuangan sebagai variabel penelitian bertujuan untuk menilai
kinerja, efisiensi, dan prospek perusahaan secara sistematis (Astuti et al., 2021). Untuk
memberikan pemahaman yang jelas mengenai pengukuran setiap variabel dalam
penelitian ini, definisi operasional dirangkum dalam tabel berikut:

https://ejournal.nlc-education.or.id/


Jurnal Nirta : Studi Inovasi
Vol. 5 No. 2 Maret 2026

E-ISSN : 2807-6648, Hal 171-188
Available online at: https://ejournal.nlc-education.or.id/

176

Tabel 1 Definisi Operasional
Variabel Rumus
Independen
Net
Profit
Margin

��� = ���� �����ℎ
���������

100%

Sumber: Febriana et al. (2021:125)
Total
Asset
Turnover

���� =
���������
����� �����

Sumber: Febriana et al. (2021:103)
Price to
Earning
Ratio

��� =
����� ��ℎ�� ��� ������

������� ��� �ℎ���

Sumber: Adnyana (2020:19)
Sales
Growth ����� �����ℎ =

(�� − ��−1)
��−1

Sumber: Serrano & Lekkakos (2020:170)
Keterangan:
St : Penjualan pada periode t
St-1: Penjualan pada periode sebelumnya
t : Tahun

Dependen
Return
Saham �� =

��� − ���−1 + �
���−1

Sumber: Santoso et al. (2023:214)
Keterangan:
Ri: Return Saham
Pit: Harga penutupan saham i pada akhir bulan t
akhir
Pit-1: Harga penutupan saham i pada akhir bulan t-
1 awal
i: Emiten
t: Tahun
D: Dividen
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Teknik analisis data dilakukan dengan menggunakan STATA versi 17 yang
memungkinkan pengolahan analisis data panel secara menyeluruh, termasuk
perhitungan regresi dan uji asumsi klasik (Sihombing et al., 2024) . Deskriptif statistic
dilakukan untuk melihat nilai minimum, maksimum, rata-rata, dan standar deviasi setiap
variabel (Kumayas et al., 2024) . Uji asumsi klasik adalah persyaratan statistic yang
merupakan tahapan penting dalam analisis regresi data panel yang berfungsi untuk
memastikan bahwa model regresi menghasilkan estimasi yang memenuhi kriteria Best
linear Unbiased Estimator (BLUE) yaitu estimasi yang tidak bisa, efisien, dan konsisten
(Sihombing, 2021). Dalam uji asumsi klasik, terdapat beberapa tahapan diantaranya uji
normalitas digunakan untuk memastikan residual berdistribusi normal (Sihombing,
2021) , uji multikolinearitas digunakan untuk mendeteksi adanya korelasi linear tinggi
antar variabel independen (Hutagalung & Darnius, 2022) , uji heteroskedastisitas
dilakukan untuk memastikan varians residual konstan (Mursyidin et al., 2023) , dan uji
autokorelasi digunakan untuk memastikan tidak ada korelasi antar error pada periode
yang berbeda (Silalahi et al., 2024) . Regresi data panel digunakan untuk mengukur
pengaruh NPM, TATO, PER, dan sales growth terhadap return saham. Estimasi regresi
data panel dalam penelitian ini menggunakan model Fixed Effect (FE). Pemilihan FE
bertujuan untuk mengontrol karakteristik spesifik perusahaan serta meminimalkan bias
variabel yang hilang agar menghasilkan koefisien yang lebih konsisten (Baltagi, 2021).
Uji koefisien determinasi (Adjusted R2) digunakan untuk menilai kemampuan model
menjelaskan variasi return saham (Sihombing, 2021) . Uji hipotesis dilakukan dengan
uji F untuk menilai pengaruh seluruh variabel independen terhadap return saham dan uji
t untuk menilai pengaruh masing-masing variabel secara sendiri terhadap return saham.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Penelitian ini menggunakan sampel 16 perusahaan sektor healthcare yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2019-2024 yang dipilih melalui
purposive sampling dari populasi awal 38 perusahaan. Sebanyak 21 perusahaan
dieliminasi karena tidak tercatat konsisten dan satu perusahaan dikeluarkan karena
laporan keuangan tidak lengkap, sehingga diperoleh 96 data panel untuk seluruh
penelitian.

Net profit margin perusahaan menunjukkan kenaikan dan penurunan yang
signifikan selama periode penelitian. Pada 2019, sebagian besar NPM positif, dengan
SIDO dan MIKA tertinggi, sedangkan beberapa perusahaan masih negatif. Tahun 2020
terdapat perbedaan besar akibat kemampuan pengelolaan biaya dan pendapatan yang
bervariasi, diikuti perbaikan pada tahun 2021 meski beberapa perusahaan tetap
bermargin rendah. Tahun 2022 menunjukkan lonjakan NPM pada beberapa perusahaan,
tetapi INAF mengalami penurunan tajam. Tahun 2023 sebagian perusahaan stabil,
namun INAF tertekan, sedangkan SIDO, MEREK, dan TSPC tetap positif. Tahun 2024
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mengalami lonjakan paling ekstrem, INAF negatif besar, sementara SIDO, MIKA, dan
MEREK mempertahankan profitabilitas, menunjukkan perbedaan strategi dan
ketahanan operasional antar perusahaan.

Total asset turnover perusahaan juga menunjukkan variasi sepanjang periode
penelitian. Pada 2019, TSPC tercatat tertinggi dengan pemanfaatan aset optimal,
sementara PRIM relatif rendah. Tahun 2020 TATO tertinggi berpindah ke PYFA,
menandakan penggunaan aset yang lebih efisien, sedangkan SAME masih rendah. Pada
tahun 2021 INAF memimpin dengan perputaran aset tertinggi, sementara SAME
kembali di posisi terendah. Tahun 2022 MEREK dan TSPC mempertahankan TATO
tinggi, sedangkan PRIM tetap rendah. Tahun 2023 TSPC efisien, sementara INAF
menunjukkan pemanfaatan aset yang menurun. Pada tahun 2024 KLBF mencapai
efisiensi tertinggi, sedangkan PRIM tetap di posisi terbatas. Hal ini menegaskan
perbedaan strategi penggunaan aset antar perusahaan selama periode penelitian.

Price to earning ratio tahun 2019 sangat beragam dengan PRIM di peringkat
tertinggi, sedangkan KAEF, SILO, dan SRAJ negatif akibat kerugian operasional.
Tahun 2020 PER semakin ekstrem, INAF mencapai angka ratusan ribu sementara
beberapa perusahaan lain tetap negatif. Tahun 2021 sebagian perusahaan menunjukkan
perbaikan dengan SILO, PEHA, dan HEAL meningkat, namun INAF masih negatif.
Tahun 2022 PER tertinggi dicatat SAME, sedangkan SRAJ negatif. Hal ini
mencerminkan ketidakpastian pasar yang tinggi. Tahun 2023 sebagian perusahaan
menunjukkan stabilitas, tetapi masih ada yang bernilai negatif seperti PRIM dan SRAJ.
Pada tahun 2024, SAME kembali mencatat PER tinggi, sedangkan beberapa perusahaan
masih negatif. Hal ini menegaskan perbedaan ekspektasi pasar dan kemampuan
menghasilkan laba antar perusahaan.

Sales growth juga bervariasi secara signifikan. Tahun 2019 sebagian besar
perusahaan positif dengan SRAJ dan MERK tertinggi, sedangkan PRIM dan INAF
negatif. Tahun 2020 beberapa perusahaan mencatat kenaikan tinggi seperti PRIM dan
INAF, namun beberapa perusahaan lain mengalami penurunan. Tahun 2021 menjadi
puncak pertumbuhan dengan SAME, PRIM, dan PYFA meningkat sangat tajam,
sementara DVLA dan PEHA tumbuh secara wajar. Tahun 2022 menunjukkan
penurunan tajam pada beberapa perusahaan setelah lonjakan sebelumnya, meskipun
PYFA, PEHA, dan KLBF tetap positif. Tahun 2023 sebagian perusahaan pulih, seperti
SRAJ dan HEAL, namun INAF, PEHA, dan SIDO masih negatif. Pada tahun 2024
PYFA mencatat pertumbuhan ekstrem tertinggi, SRAJ, MIKA, dan PRIM positif,
sementara INAF dan PEHA tetap negatif. Hal ini menggambarkan ketidakmerataan
kinerja penjualan antar perusahaan.

Return saham sektor healthcare memperlihatkan pergerakan tidak stabil
sepanjang periode penelitian. Tahun 2019 return saham tertinggi dicatat oleh SILO,
sedangkan INAF terendah, dan rata-rata return relatif seimbang. Tahun 2020 return
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meningkat tajam pada INAF, tetapi PRIM mengalami penurunan dengan rata-rata
perusahaan memiliki return positif. Tahun 2021 sebagian besar perusahaan memperoleh
hasil positif, meski INAF masih negatif. Tahun 2022 menunjukkan variasi hasil yang
tinggi antar emiten dengan SRAJ tertinggi dan SILO terendah, rata-rata return saham
perusahaan menurun. Tahun 2023 sebagian perusahaan pulih seperti SILO, namun
SRAJ negatif. Hal ini menandakan adanya tekanan pasar. Pada tahun 2024 return
ekstrem tercatat pada SRAJ, sementara PYFA tertekan, rata-rata return saham
perusahaan tetap positif. Hal ini menegaskan perbedaan persepsi investor terhadap
kinerja perusahaan.

Hasil analisis deskriptif menunjukkan variasi yang signifikan antar perusahaan
sektor healthcare selama periode penelitian

Sumber: Output STATA
Gambar 1 Analisis Deskriptif

Berdasarkan nilai rata-rata, return saham sebesar 0,187 menunjukkan bahwa
investasi di sektor ini secara umum masih memberikan imbal hasil positif yang menarik.
NPM rata-rata sebesar 1,2% mencerminkan margin laba yang relatif tipis, hal ini dapat
menunjukkan persaingan ketat atau tingginya beban operasional perusahaan. TATO
rata-rata 0,74 menandakan bahwa setiap satu rupiah aset mampu menghasilkan
penjualan sebesar 0,74 rupiah, sehingga efisiensi aset cukup baik meski belum optimal.
PER rata-rata 5.554 memperlihatkan perbedaan penilaian pasar yang sangat kontras
antar emiten. Sales growth rata-rata 0,119 menunjukkan bahwa sektor ini secara umum
masih berada dalam fase pertumbuhan pendapatan yang sehat

Pengujian asumsi klasik dilakukan untuk memastikan model regresi panel berada
dalam kondisi valid dan stabil. Pengujian normalitas dilakukan dengan menggunakan
Shapiro-Wilk Test untuk seluruh variabel penelitian
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Sumber: Output STATA
Gambar 2 Uji Normalitas

Hasil pengujian menunjukkan empat variabel memiliki Prob>z = 0,0000 dan satu
variabel Prob>z = 0,01777, sehingga residual tidak berdistribusi normal. Sihabudin et al.
(2021) menjelaskan bahwa normalitas data mentah tidak menghalangi analisis regresi
selama normalitas residual terpenuhi. Zahriyah et al. (2023) menambahkan bahwa data
keuangan umumnya tidak mengikuti distribusi normal, sehingga kondisi ini wajar.

Pengujian multikolinearitas dilakukan dengan perintah “vif, uncentered” pada
STATA.

Sumber: Output STATA
Gambar 3 Uji Multikolinearitas

Nilai VIF berada pada kisaran 1,05-1,13 dan 1/VIF antara 0,88-0,95, jauh dibawah batas
maksimum 10 atau batas toleransi minimal 0,10. Hasil ini menunjukkan tidak terdapat
multikolinearitas, sehingga semua variabel independen dapat digunakan dalam model
regresi panel

Uji autokorelasi menggunakan Wooldridge Test for Autocorrelation in Panel Data

Sumber: Output STATA
Gambar 4 Uji Autokorelasi
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Hasil output menunjukkan Prob>F sebesar 0,465, jauh diatas Tingkat signifikansi 0,05.
Hasil ini mengindikasikan tidak terdapat autokorelasi, sehingga residual antar periode
tidak saling berkorelasi dan model regresi panel stabil.

Uji heteroskedastisitas dengan Modified Wald Test for Groupwise
Heteroskedasticity

Sumber: Output STATA
Gambar 5 Uji Heteroskedastisitas

Output STATA menghasilkan Prob>chi2 sebesar 0,0000. Hal ini menandakan adanya
heteroskedastisitas. Baltagi (2021) menyatakan bahwa pada model data panel,
heteroskedastisitas tidak menyebabkan estimator Fixed Effect menjadi bias, sehingga
model tetap dapat digunakan dengan penerapan standar error yang robust. Dengan ini,
model tetap dapat digunakan untuk analisis regresi data panel.

Analisis regresi data panel dilakukan untuk menguji pengaruh variabel
independen terhadap variabel dependen dengan menggunakan model Fixed Effect.
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Sumber: Output STATA
Gambar 6 Regresi Data Panel

Berdasarkan hasil estimasi, diperoleh persamaan regresi sebagai berikut:

������ ��ℎ���� =− 1,374402 − 0,3771694 ����� + 2,049929 ������
+0,0000108 ����� − 0,0927381(����� ������ℎ��) + ���

Nilai konstanta sebesar -1,37 artinya ketika seluruh variabel independen bernilai nol,
maka return saham berada pada -1,37 satuan. Koefisien NPM sebesar -0,38
menunjukkan hubungan negatif, sehingga peningkatan NPM cenderung diikuti
penurunan return saham.TATO memiliki koefisien 2,05 yang menunjukkan hubungan
positif Dimana peningkatan efektivitas pemanfaatan aset diikuti kenaikan return saham.
PER memiliki koefisien positif sebesar 0.0000108, yang menunjukkan bahwa
peningkatan ekspektasi pasar terhadap laba perusahaan diikuti kenaikan return saham.
Sementara itu, sales growth memiliki koefisien -0,09 yang menunjukkan hubungan
negatif antara penjualan dan return saham.

Nilai R-square (overall) sebesar 0,1398 menunjukkan bahwa NPM, TATO, PER,
dan sales growth mampu menjelaskan variasi return saham sebesar 13,98%, sedangkan
86,02% lainnya dipengaruhi oleh faktor lain diluar model. Nilai R-square (between)
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sebesar 0,0003 menunjukkan variasi antar perusahaan relatif kecil dalam menjelaskan
return saham. Sedangkan nilai R-square (within) sebesar 0,3439 menunjukkan model
lebih mampu menjelaskan variasi perubahan dalam perusahaan selama periode
penelitian. Nilai koefisien determinasi yang tidak terlalu besar merupakan karakteristik
umum penelitian pasar modal yang dipengaruhi berbagai faktor eksternal.

Pengujian hipotesis dilakukan melalui uji F dan uji t untuk melihat kelayakan
model dan pengaruh masing-masing variabel. Hasil uji F menunjukan nilai Prob>F
sebesar 0,000 (kurang dari 0,05), sehingga model dinyatakan layak. Secara keseluruhan
NPM, TATO, PER, dan sales growth berpengaruh terhadap return saham. Berdasarkan
uji t, pengaruh masing masing variabel dituangkan dalam tabel berikut:
Tabel 2 Hasil Uji t

Variabel Koefisien Std.
Error

P >│t│ Keterangan

NPM -
0,3771694

0,2997983 0,212 Tidak
Berpengaruh

TATO 2,049929 0,7404791 0,007 Berpengaruh
Positif

PER
0,0000108

2,0000000 0,000 Berpengaruh
Positif

Sales
Growth

-
0,0927381

0,2987661 0,757 Tidak
Berpengaruh

Sumber: Diolah Peneliti dati Output STATA
NPM memiliki koefisien -0,38 dengan probabilitas 0,212 (lebih besar dari 0,05),
sehingga tidak berpengaruh terhadap return saham. TATO memiliki koefisien 2,05
dengan probabilitas 0,007 (lebih kecil dari 0,05), sehingga berpengaruh positif terhadap
return saham. PER memiliki koefisien 0,00 dengan probabilitas 0,000 (lebih kecil dari
0,05), sehingga berpengaruh positif terhadap return saham. Sales growth memiliki
koefisien -0,09 dengan probabilitas 0,757 (lebih besar dari 0,05), sehingga tidak
berpengaruh terhadap return saham.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa TATO berpengaruh positif terhadap return
saham. Temuan ini menunjukkan bahwa efisiensi produktivitas perusahaan dalam
memanfaatkan aset menjadi sinyal yang direspon positif oleh pasar. Semakin efektif
perusahaan mengelola aset untuk menghasilkan penjualan, semakin tinggi kepercayaan
investor terhadap prospek kinerja perusahaan yang pada akhirnya mendorong
peningkatan return saham. Hal ini mengkonfirmasi teori sinyal dimana efisiensi
perusahaan dalam mengelola asetnya ditangkap oleh investor sebagai sinyal positif
mengenai kekuatan operasional lalu kemudian direspons melalui peningkatan
permintaan saham.
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PER juga berpengaruh positif terhadap return saham. Hal ini menunjukkan bahwa
tingginya ekspektasi pasar terhadap pertumbuhan laba di masa yang akan datang
menjadi faktor yang mendorong peningkatan return saham. PER mencerminkan
persepsi investor terhadap potensi pertumbuhan perusahaan, sehingga kenaikan rasio ini
diartikan sebagai sinyal optimisme pasar terhadap kinerja prospek laba yang akan
datang. Temuan ini sejalan dengan prinsip teori sinyal yang menyatakan bahwa
informasi mengenai valuasi dan prospek pertumbuhan masa depan berfungsi sebagai
sinyal yang mendorong kepercayaan investor untuk menanamkan modalnya.

Sebaliknya, NPM tidak berpengaruh terhadap return saham. Kondisi ini
menunjukkan bahwa margin laba bersih bukan merupakan sinyal utama yang digunakan
investor dalam pengambilan keputusan investasi pada sektor healthcare selama periode
penelitian. Dalam konteks sektor healthcare, investor kemungkinan tidak hanya
berfokus pada laba bersih melainkan lebih memperhatikan aspek ekspansi kapasitas
layanan atau riset jangka panjang sebagai indikator ketahanan perusahaan pasca
pandemi.

Sales growth juga tidak berpengaruh terhadap return saham. Hal ini
mengindikasikan bahwa pertumbuhan pendapatan kemungkinan telah diantisipasi oleh
pasar sehingga tidak lagi memberikan tambahan informasi yang mampu memengaruhi
perubahan return saham. Dengan demikian, tidak seluruh indikator kinerja keuangan
secara langsung diterjemahkan menjadi peningkatan imbal hasil bagi investor. Hal ini
mengindikasikan bahwa pada industri kesehatan, pertumbuhan penjualan seringkali
dibarengi dengan peningkatan beban biaya operasional, sehingga pasar cenderung
konservatif dalam merespons pertumbuhan tersebut.

KESIMPULAN DAN SARAN
Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif, uji asumsi klasik, regresi data panel,

serta pengujian hipotesis, penelitian ini menyimpulkan bahwa Total Asset Turnover dan
Price to Earning Ratio berpengaruh positif terhadap return saham perusahaan sektor
healthcare yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2024. Temuan ini
menunjukkan bahwa efisiensi pemanfaatan aset dan ekspektasi pasar yang tercermin
dalam valuasi saham menjadi faktor yang lebih diperhatikan investor sebagai satu sinyal
yang perlu diperhatikan. Sebaliknya Net Profit Margin dan Sales Growth tidak terbukti
berpengaruh terhadap return saham. Hal ini mengindikasikan bahwa tingkat
profitabilitas dan pertumbuhan penjualan belum tentu secara langsung diterjemahkan
pasar sebagai sinyal peningkatan nilai perusahaan. Nilai koefisien determinasi yang
relatif terbatas memperlihatkan bahwa variasi return saham pada sektor healthcare juga
dipengaruhi oleh faktor eksternal diluar model penelitian ini.

Implikasi penelitian ini menegaskan bahwa dalam konteks sektor healthcare,
indikator efisiensi operasional (TATO) dan valuasi pasar (PER) memiliki relevansi yang
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lebih tinggi dibandingkan rasio profitabilitas (NPM) dan pertumbuhan penjualan (sales
growth) dalam menjelaskan return saham. Bagi investor, temuan ini dapat menjadi
dasar dalam menyusun strategi investasi yang lebih menekankan pada analisis efisiensi
aset dan kewajaran harga saham, dengan tetap mempertimbangkan kondisi industri dan
faktor makroekonomi. Bagi perusahaan peningkatan efisiensi penggunaan aset,
penguatan tata kelola serta transparansi informasi menjadi langkah strategis untuk
membangun persepsi positif pasar dan menarik minat investor.
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